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7
Conclusoes

Esta tese teve como objetivo descrever a dinamica subjacente das
grandezas observaveis financeiras, tais como retorno de precos e volume de
agoes negociadas, a partir da anélise empirica das respectivas séries temporais.

Vérios resultados importantes foram obtidos, que nao estao restritos
a complexidade dos dados financeiros, mas podem fornecer subsidios para

diversos sistemas complexos em geral.

7.1
indice do Mercado Brasileiro

Obtivemos uma descri¢ao consistente da evolucao das FDPs empiricas
dos retornos em uma vasta regiao de escalas temporais, governadas desde
gaussianas até distribuigoes com estatisticas de caudas gordas. Mediante uma
técnica tnica de anélise, o calculo dos coeficientes de KM, pudemos encontrar
as caracteristicas comuns e distintas que emergem de ambos os regimes.

Especificamente, nossa investigacao revelou que os coeficientes de
tendéncia e difusao tem a mesma dependéncia funcional em r, e que a
dependéncia em 7 dos seus parametros é a que distingue os regimes.

A forma g¢-gaussiana foi recentemente proposta ad hoc para descrever
histogramas com cauda em lei de poténcia para retornos de precos de alta-
frequéncia, e até mesmo diarios. No nosso caso, essas distribuicoes surgem
naturalmente da equacao de evolugao obtida do calculo dos coeficientes de
KM em diferentes escalas de tempo.

Também mostramos que os limites para escalas de tempo pequenas e
grandes englobam PFs assintoticamente invariantes em forma. Dessas solucgoes,
surgem novas relagoes conectando as caracteristicas das PFs (como p e o) aos
parametros de tendéncia e difusao. Além disso, somado a uma interpretacao
dos mecanismos relevantes que governam a dinamica subjacente do mercado,
nossas descobertas podem prover idéias tteis para um cenario mais geral no

qual a evolucao observada é g-gaussiana.
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7.2
Indices de Mercados Mundiais

Analisamos os coeficientes de KM que governam a dinédmica dos pregos
em escalas temporais macroscopicas para um conjunto representativo de
mercados ao redor do mundo. Como resultado geral, encontramos que a
equacao de evolucao para as FDPs dos retornos pode ser representada
adequadamente por uma EFP universal, plenamente caracterizada por poucos
parametros dependentes de 7. Nossa investigacao também revelou que os
coeficientes de tendéncia e difusao tem a mesma dependéncia funcional
em 7 para os diferentes mercados, e que a dependéncia em 7 dos seus
parametros também apresenta caracteristicas universais nas escalas temporais
mensais/semanais estudadas. Parametros dotados com informagao significativa
da dindmica dos mercados foram analisados para realizar possiveis medidas
classificatorias.

Os valores estacionarios afj, descrevendo a intensidade da forca
restauradora representada por D, ndo apresenta diferencas significativas
entre os mercados (Fig. 4.6). Este resultado descarta a$ como medida potencial
de ranqueamento. Contudo, isso expressa um achado importante: as leis
deterministicas que restringem a dinamica da maioria dos mercados nas escalas
mensais/semanais agem com similar intensidade. Portanto, mecanismos de
flexibilizacao sao universais tanto qualitativa como quantitativamente, apesar
da diversidade de fluxo de informagao, bem como a aversao ao risco, de mercado
para mercado.

Em contrapartida, nosso estudo demonstrou que, embora quali-
tativamente semelhantes entre os mercado analisados, ambos os componentes
estocasticos aditivo e multiplicativo, tracados a partir de D@, sdo
quantitativamente distintos para cada mercado, fornecendo parametros
importantes para a distin¢ao entre os mercados.

Em particular, a amplitude da componente aditiva do ruido, by, decai
exponencialmente (com escala temporal logaritmica reversa, 7) com expoente
v, que, a semelhanca do expoente de Hurst, surge como uma medida
classificatoria da eficiéncia do mercado (Fig. 4.10). Além disso, A, a amplitude
caracteristica de by em escalas mensais, apresenta uma grande dispersao de
mercado para mercado, permitindo a separacao entre mercados maduros e
emergentes dentro do plano de parametros (v, A) (Fig. 4.9).

A amplitude da componente multiplicativa das flutuagoes nas escalas
mensais/semanais, b3, também exibe uma ampla variagao relativa. Embora
individualmente b5 nao permita uma clara ligacao com o estagio econémico

do mercado, verificou-se que a razao bj/A fornece uma prova do desvio
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dos histogramas empiricos da gaussianidade em escalas temporais diarias
(Fig. 4.12).

Os resultados acima sao também fundamentados em célculos analiticos
baseados na solucao escalada da FDP da EFP assintotica, que relaciona
medidas microscopicas a quantidades observaveis macroscopicas, a saber, a
variancia e o expoente de cauda das FDPs.

Em suma, a presente analise revelou por um lado caracteristicas
universais da dindmica estocéastica dos indices de mercado. Por outro,
diferencas entre os mercados através de parametros intrinsecos contendo

informacgoes importantes sobre a dindmica do mercado.

7.3
Volumes Negociados no Mercado Brasileiro

Mostramos que o processo estocastico dado pela ocorréncia inomogénea
de eventos poissonianos descreve as principais propriedades estatisticas de uma
importante observavel de mercado, o volume negociado.

A FDP resultante é a ¢-Gama, estando em muito bom acordo com os
histogramas empiricos para os volumes mais significantes. Valores teoéricos dos
parametros foram obtidos das Egs. (5.3), ao desenharmos o nimero de estagios
efetivos 3 do ajuste da ¢-Gama aos histogramas de volume, enquanto o e Kk vem
do ajuste Gama do histograma das taxas locais. Valores tedricos e empiricos dos
parametros estdo em excelente acordo (ver Fig. 5.2), denotando a consisténcia
da nossa abordagem. Sendo uma medida de granularidade, 3 afeta a forma
das FDPs apenas para valores pequenos. Entretanto, a cauda é determinada
apenas por «, cuja finitude reflete o grau de inomogeneidade do ritmo da
atividade do mercado.

Podemos notar que a FDP Gama é observada em muitos fen6menos
envolvendo multiplas tarefas ou estagios [25]. A modificac¢ao de seu decaimento
exponencial para uma lei de poténcia pode ser conseguida ao se considerar
um processo de Poisson combinado, com taxa varidvel, que é aleatoéria por
si s0 (tragada de uma distribuigdo Gama). Isso constitui uma classe especial
de processos de Poisson nao homogéneos na qual a taxa nao é uma funcao
suave do tempo, mas envolve estocasticidade (como nos processos de Cox),
refletindo uma fonte adicional de flutuagoes aleatorias [25]. Modelos similares
em que o parametro de taxa da FDP Gama flutua com uma lei de probabilidade
Gama tem sido propostos anteriormente em diversos contextos para explicar
a presenca de caudas pesadas. Exemplos podem ser encontrados em falhas
em programas de computador [67], disttrbios ecologicos [68], toques na bola
durante uma partida de futebol [69], turbuléncia [70, 71| e fisiologia [72].


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510939/CA


PUC-RIo - Certificacéo Digital N° 0510939/CA

Capitulo 7. Conclusées 92

Esta diversidade mostra a universalidade do comportamento da dupla Gama
estocastica.

Isso provavelmente ocorre devido ao carater especial da familia Gama
de FDPs, que é fechada sob convolucao. A aparicao frequente de FDPs ¢-
Gama, surgindo como uma FDP misturada, se encaixa dentro do cenério da
abordagem introduzida por Wilk e Wlodarczyk [30] e depois generalizada por
Beck e Cohen na chamada superestatistica [31], segundo comentado no Capitulo
2.

O comportamento Gama-Gama tem sido discutido anteriormente
também em conexao com a estatistica dos volumes [16, 17, 18]. Nele, a
estatistica Gama condicional deriva de uma equacao dindmica estocastica
cuja FDP estacionaria associada ¢ a distribuicao Gama. Contudo, ela foi
proposta ad hoc, enquanto outras equagoes estocasticas igualmente plausiveis
compartilham a mesma propriedade [40]. Ainda mais, ficou dubio se o
parametro de flutuagao intrinseco da Gama foi o volume negociado local médio
ou seu inverso. Nosso resultado fornece suporte empirico a tltima conjectura
contra a primeira.

Em resumo, investigamos um banco de dados real dos volumes negociados
em uma escala temporal mesoscopica onde a natureza granular das transagoes
e propriedades de agregacao estao presentes. Além de fornecer novas
interpretacoes para a estatistica observavel dos volumes, o presente estudo
prové uma demonstracao consistente com dados reais sobre como as FDPs
com caudas em lei de poténcia emergem de efeitos de flutuagao observaveis,
em acordo com a visao superestatistica. Nosso resultado, obtido para as
escalas temporais da ordem de uma hora, também sao consistentes com
aquelas observadas para horizontes temporais de minutos [12, 15]. Contudo,
uma investigagao seguindo as idéias apresentadas aqui, analisando o papel de

correlagoes na escala de ultra alta frequéncia, torna-se ainda necesséaria.

7.4
Conclusdes Gerais

A dindmica complexa dos dados financeiros requer o desenvolvimento de
métodos de analise avancados e generalizados. Assim, os resultados alcancados
sao de interesse tedrico e pratico que podem ir além do problema particular
analisado.

No caso de retornos de precos, buscamos obter equagoes para a evolugao
temporal das FDPs através da estimativa dos coeficientes de KM. Inicialmente
examinamos com mais detalhes as séries temporais diarias e intradiarias do

IBOVESPA, um dos grandes mercados emergentes mundiais. Neste cenario,
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abordamos uma vasta hierarquia de escalas de tempo, variando de meses
a minutos. Obtivemos uma descrigao unificada que engloba desde o regime
gaussiano até o ¢-gaussiano. Estendemos essa anélise para realizar um
estudo comparativo entre diversos mercados mundiais. Identificamos padroes
universais assim como também diferencas quantitativas que permitiram
classificar os diversos mercados.

No caso dos volumes de negociacao, medimos diretamente o nivel
de atividade do mercado obtendo sua FDP. Mostramos que a forma da
distribuicao para pequenos volumes é governada pelo grau de granularidade
do processo de negociagao, enquanto o expoente que controla a cauda da
distribuicao ¢ uma medida da inomogeneidade da atividade do mercado. Este
resultado prové evidéncias de como distribui¢oes de probabilidade com cauda
em lei de poténcia, tao comuns nos sistemas complexos podem surgir como
consequéncia das flutuacoes de um parametro intrinseco.

Em suma, este estudo forneceu uma demonstragao consistente com
dados reais sobre como as FDPs com leis de poténcia observadas nesse
contexto podem emergir através de mecanismos diversos, como processos
estocésticos com flutuacoes aditivo-multiplicativas, ou como resultado de

misturas estatisticas.

7.5
Perspectivas futuras

Como possiveis avancos propomos:

— Analisar detalhadamente a dependéncia em 7 dos parametros dos
coeficientes de KM que aparentemente apresentam oscilagoes log-

periodicas em Aft.

— Obter e interpretar os coeficientes de KM para as séries de volumes

negociados.

— Investigar o papel das correlagoes na escala intradiaria sobre os processos

estocasticos resultantes de misturas estatisticas.

— Estender os calculos estocasticos para correcao dos coeficientes de KM

de ordem superior ao segundo por efeitos de A7 finito.
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